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Resumen 
El contexto socioeconómico y político en Colombia ha llevado a que el Grupo Constructor 
Garzón Holguín, desee valorar la empresa y los proyectos que la conforman, puesto que el 
jalonamiento del sector construcción, a nivel nacional, ha permitido una expansión de la 
empresa y un mejoramiento de la calidad de productos ofrecidos, lo que ha llevado a la 
compañía a convertirse en un referente a nivel regional. 
 
La valoración de grupo constructor se hizo con la metodología de flujo de caja descontado 
para encontrar el valor terminal de la compañía, teniendo en cuenta los proyectos que se 
desarrollarán en los próximos 5 años. El método de solución para la valoración se 
desarrolló con los siguientes pasos: Adquisición de información histórica, evaluación de las 
variables determinantes del modelo de negocio, las proyecciones de los flujo de caja libre y 
el análisis de la información, todo esto con el fin de brindar a la gerencia general 
recomendaciones y conclusiones de los hallazgos de la investigación, que permitan que la 
empresa maximice su valor.  
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Abstract 
The actual socio-economic situation in Colombia has led the Group Constructor Garzón 
Holguín value the company and the projects it has. The development of the construction 
industry and has led the company growth and improve in the quality processes allowing the 
company become one of the most recognize in the local context. 
The valuation of the constructor group was made with the methodology of discounted cash 
flow, with the purpose of finding the terminal value of the company, considering the 
projects that will be developed in the next 5 years. The valuation method was developed 
with the following steps: Acquisition of historical information, evaluation of the key 
variables of the business model, projections of free cash flow and analysis of information, 
all this in order to provide to the headquarters with recommendations and conclusions of 
the research findings, allowing the company to maximize its value. 
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Introducción 
En este trabajo se va a realizar una valoración del Grupo Constructor Garzón Holguín, a 
través del método de flujo de caja descontado y con el propósito de conocer el valor de la 
empresa en el mercado, según las proyecciones que se han planteado.  
El sector de la construcción ha impulsado el crecimiento económico en el país, con 
proyectos estatales de infraestructura vial, viviendas e hidroeléctricas. En Popayán, el 
subsector habitacional se ha fortalecido con el proyectos PIPE 2.0, que ha ofrecido 
subsidios directos y a las tasas de interés, permitiendo un crecimiento significativo hacia el 
norte de la ciudad, donde existen planes parciales de desarrollo y expansión con 
aproximadamente 3.200 viviendas a construir, expansión del centro comercial campanario 
y dos centros comerciales en los próximos 5 años, por lo que sería en el 2028 un polo de 
desarrollo con 5.000 viviendas de estratos 3, 4 y 5 aproximadamente, y proyectos 
comerciales, lo que afectará positivamente los ingresos de las constructoras. 
Por lo tanto se da a conocer la justificación; el objetivo general y los objetivos específicos; 
además la descripción de la compañía; el desempeño de la organización; el efecto del micro 
y macro ambiente con herramientas como el DOFA, CANVAS y las 5 Fuerzas de Porter; 
los problemas de la industria; las tendencias actuales; y por último, la valoración con sus 
respectivas interpretaciones, conclusiones y recomendaciones a la gerencia.   
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Justificación 
Las empresas colombianas han atravesado un camino difícil en los últimos años, que las ha 
llevado a reestructurar las visiones empresariales y modificar sus modelos de negocios 
(Universidad del Rosario, 2007), estos continuos cambios han ayudado a mejorar las 
perspectivas económicas del país, que han sido bastante complejas, con factores favorables 
para el sector de la construcción y una inversión de más de $16,8 billones de pesos para el 
programa Plan de Impulso a Productividad y el Empleo - PIPE 2.0 (CAMACOL, 2015); 
por lo tanto, las empresas deben hacer un análisis e interpretación de su situación financiera 
e implementar una estrategia coherente con el modelo de negocio, por eso el grupo Garzón 
Holguín desea conocer su valor de mercado. 
La valoración del Grupo Constructor Garzón Holguín, se enfocará en estudiar la evolución 
de la empresa en el municipio de Popayán, determinando perspectivas futuras que permitan 
crecimiento y sostenibilidad a través del tiempo, considerando variables del entorno que 
podrían afectar el desarrollo de la empresa, como por ejemplo: el aumento generalizado del 
precio de los terrenos, según el Índice de Variación Predial (IVP) de Popayán (DANE, 
2016), el aumento de la competencia con un músculo financiero fuerte que les permite tener 
varios proyectos a la vez (Ver Tabla 3), el aumento de los costos de materiales, mano de 
obra y el aumento de la demanda de vivienda nueva, que influyen en los flujos de cajas 
futuros. 
Con la valoración planteada en este trabajo se pondrán en práctica los conocimientos 
adquiridos durante el proceso de formación, específicamente en la valoración empresarial 
con el objetivo de establecer una relación teórica-practica que todo financiero debe manejar 
para contribuir al crecimiento de las industrias.   
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Objetivos 
 
Objetivo general: Realizar la valoración del Grupo Constructor Garzón Holguín bajo el 
método de flujo de caja descontado. 
 
Objetivos Específicos: 
 Presentar el análisis general de la situación financiera actual del Grupo Constructor 
Garzón Holguín, para determinar los generadores de valor. 
 Proyectar los estados financieros del Grupo Constructor Garzón Holguín 
 Analizar los resultados de los procesos de valoración. 
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Descripción de la Compañía 
Historia, Localización e Infraestructura 
El Grupo Constructor Garzón Holguín (G&H, 2015) nace como un emprendimiento por 
parte de la Ingeniera Civil Elsa Elena Garzón, cofundadora y gerente general de la empresa 
en el año 2002, quien ve la necesidad de ofrecer en la ciudad de Popayán soluciones de 
vivienda que asegurarán calidad a un buen precio. Esta iniciativa tuvo mucha incertidumbre 
en sus comienzos, debido a que las condiciones socioeconómicas de la región no eran las 
más prometedoras, fundamentalmente porque Popayán es una ciudad universitaria y 
turística, con alrededor de 300.000 habitantes, con altos índices de desempleo (DANE, 
2016).  
Por otro lado, penetrar el mercado frente a constructoras ya establecidas con bastante 
antigüedad y además bien consolidadas, en su momento eran variables consideradas como 
obstáculos a superar, además de la ausencia de apoyo financiero, muy normal en regiones 
donde el sector bancario es muy exigente en la aprobación de créditos para futuros 
emprendedores de pequeñas y medianas empresas. Confirmando así que se trata de una de 
las regiones más difíciles para conseguir apoyo financiero. 
Sin embargo, en su emprendimiento, se buscan alianzas estratégicas y se decide compartir 
la idea con dos ingenieros, quienes la ayudan a desarrollar su primer proyecto: Guaduales 
de la Hacienda, en la zona noroccidente de la ciudad, el proyecto desarrolla 12 viviendas 
familiares con áreas de construcción de 110 m
2
 y amplias zonas verdes, diseñadas para 
familias de estratos 3, 4 y 5. La alianza de este proyecto termina y da paso a la 
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consolidación en el mercado de la urbanizadora Garzón Holguín, dedicada a la 
construcción de vivienda para estratos socioeconómicos 3, 4 y 5. 
Los siguientes proyectos de la constructora fueron más ambiciosos, se siguió apostando a la 
construcción en el norte de la ciudad, donde se veía una alta demanda habitacional y un 
crecimiento comercial que establecía una tendencia de mercado que exigía calidad en la 
estructura y el diseño de las viviendas. Iniciando con el conjunto cerrado Reservas del 
Bosque, donde se construyeron 180 casas, el proyecto se desarrolló en cinco años con 3 
etapas de construcción cada una de 60 casas. 
En 2007, gracias a la acogida que tuvo Reservas del bosque, se desarrolla el proyecto 
Claros del Bosque, conjunto cerrado, donde se construyen 230 casas de 110 m
2
, con tiempo 
de construcción de 5 años.  
En 2012, se decide incursionar en la construcción de Viviendas de Interés Social (VIS), 
debido a que el gobierno colombiano tenía una política de inversión pública bastante fuerte, 
que hacía que se demandara viviendas con un tope máximo de 135 SMMLV. Entonces se 
conceptúa el proyecto Altos de Morinda, ubicado en la variante norte de Popayán.  
La venta de Altos de Morinda se inició sobre planos, lo que permitió que el precio de la 
vivienda se valorizará en los siguientes dos años en un 30% sobre el valor de compra, 
además, este proyecto permitió la incorporación de nuevas técnicas de construcción como 
el método de formaletas que hizo industrializar el proceso productivo, además se realizaron 
grandes inversiones en activos y se implementó un sistema de calidad ISO 9001. 
Los proyectos anteriormente mencionados se basaron en viviendas familiares con 
novedosos diseños arquitectónicos de conjuntos cerrados con amplias zonas verdes, 
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piscinas, parqueaderos, salón social y locales comerciales, contribuyendo a que el norte de 
la ciudad se convirtiera en un polo de desarrollo social y económico. 
Sin embargo, hacia 2015, se decide incursionar en otro segmento de mercado con la 
construcción del Edifico Verona, una iniciativa que apuntaba a los estratos más altos de la 
ciudad. Este proyecto ofrece espacios confortables, con mejores acabados y con amplios 
espacios interiores y exteriores, cuidando los detalles para hacer un espacio único en la 
ciudad, se construyeron 7 pisos y un sótano con una sola etapa de construcción y venta que 
duro 2 años.  
Productos y Servicios 
El grupo constructor Garzón Holguín está dedicado a la construcción y comercialización de 
soluciones de vivienda y áreas comerciales en la ciudad de Popayán, es decir, maneja el 
código CIIU para Colombia 4111 de construcciones residenciales. Dentro de las 
edificaciones ofrecidas al mercado se encuentran: 
 Casas para estratos 3 y 4 
 Apartamentos para estratos 3 y 4 
 Apartamentos para estratos 5 y 6 
 Locales comerciales en zonas de expansión. 
Estrategia 
El Grupo Constructor Garzón Holguín ha elaborado viviendas para diversos estratos 
sociales de la ciudad de Popayán, pero le ha apostado a la realización de proyectos en los 
estratos 3 y 4 que tiene la necesidad de vivienda y los recursos para adquirirla, además la 
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demanda y oferta de viviendas para estos estratos ha aumentado debido a los subsidios de 
vivienda que ofrece el gobierno nacional (CAMACOL, 2015).  
La empresa se ha enfocado en ofrecer viviendas con diseños estructurales de vanguardia, 
calidad en los materiales de construcción, acabados modernos y la relación precios - metro 
cuadrado entre las más barata del mercado, logrando una clara diferenciación en soluciones 
de vivienda para la ciudad de Popayán, así mismo, se garantiza que las estructuras cumplan 
con todos los lineamientos de calidad exigidos por las entidades gubernamentales para que 
las familias que habitan en los complejos tengan la certeza de seguridad ante cualquier 
eventualidad, además se ofrece un servicio posventa que garantiza un acompañamiento por 
un año después de la entrega de la vivienda.  
Desarrollos Recientes  
En los últimos cuatro (4) años, el grupo constructor viene creciendo de manera importante, 
generando más de 150 empleos directos y 200 indirectos, con un ingreso promedio anual de 
12.000 millones de pesos, con unos activos fijos que incluyen maquinaria pesada y liviana, 
2 oficinas, 5 locales comerciales, 2 bodegas, y terrenos en toda la ciudad. 
Actualmente se están desarrollando dos proyectos a cinco (5) años al norte de la ciudad: 
Nogal Campestre, es un proyecto habitacional que consta de 136 casas de 105 metros 
cuadrados, para un total de 14.280 metros cuadrados construidos y 200 apartamentos de 
aproximadamente 65 metros cuadros, distribuidos en 4 torres con un área construida de 
21.353 metros cuadrados. El proyecto se desarrolla tal y como se presenta en la Tabla 1. 
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Y Colina Plaza, un centro comercial de conveniencia que tendrá 40 locales con diseño 
campestre y una amplia zona de parqueaderos. El proyecto tiene un área construible de 
6.846 metros cuadrados, de los cuales se venderán 5.600 metros cuadrados.  
Tabla 1. Etapas de Nogal Campestre 
Descripción Unidades 
Etapa 1 34 
Etapa 2 34 
Etapa 3 34 
Etapa 4 34 
Aptos torre 1 50 
Aptos torre 2 50 
Aptos torre 3 50 
Aptos torre 4 50 
Fuente: Elaboración Propia. Datos del Grupo Constructor Garzón Holguín 
 
Análisis de los Competidores  
El sector de construcción de vivienda en la ciudad de Popayán se encuentran constructoras 
locales y nacionales, que ha aumentado y variado la oferta habitacional, entre las más 
importantes encontramos las siguientes constructoras: Gracol, Procal, Synergy, Alcazaba, 
Vering, Madecons S.A, Tridimensional, Proinsac, Sociedad Constructora de Occidente, 
entre otras; las figuras 1 y 2, describen la situación del mercado actual.
Estas empresas tienen proyectos en la zona de influencia del Grupo Constructor Garzón 
Holguín, con variada oferta (Ver Tabla 2), algunas de las empresas cuenta con experiencia 
en el uso de nuevas tecnologías, tienen gran capacidad financiera, cuentan con economías 
de escala y se encuentran localizadas en varias zonas geográficas del Sur-occidente de 
Colombia, lo que les permite tener poder de negociación con los proveedores. 
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Figura 1. Número de viviendas por 
constructora.  
 
Fuente: Elaboración Propia 
Figura 2. Participación del mercado por 
número de viviendas. 
 
Fuente: Elaboración Propia
 
La oferta habitacional en la ciudad está marcada por la cantidad de proyectos y la magnitud 
de las construcciones, en la figura 1 se evidencia que el grupo Constructor Calibío, maneja 
el mayor número de viviendas a la venta en varias zonas de la ciudad, lo que les favorece 
para posicionarse en el mercado y lograr un “Top of Mind”, además, se podría decir que 
genera una económica de escala, que se ve representada en el precio de sus viviendas. Con 
igual importancia se encuentra la figura 2, que da una dimensión de la participación en el 
mercado por la magnitud de las construcciones, llámense casas, apartamentos, oficinas o 
locales.  
Tabla 2. Proyectos en el sector norte de Popayán  
Proyectos 
Casas 
Condominio Versalles, Monteluna Condominio, Casa del 
Alférez, Caminos de Calibío, Reservas de Calibío, Campo 
Aragón Condominios 
Apartamentos Condominio Torres de Milano, Condominio Marsella 
Casas y apartamentos Llanos de Calibío 
Fuente: Elaboración Propia. 
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En el área comercial, el análisis de la competencia se hace con el fin de entender cómo se 
cruzarían las áreas de influencia comercial con el área comercial de Colina Campestre. Se 
aclara que actualmente no hay centros comerciales en la zona norte de Popayán, pero se 
encuentran el centro comercial Campanario, que está ubicado a 3 kilómetros lineales, que 
equivalen a 15 minutos en vehículo, aproximadamente (Marca Tactica, 2016).  
También existen otros proyectos comerciales que se desarrollarán como acompañamiento 
de los proyectos de vivienda enunciados en la tabla 2, como lo son:  
1) Terraplaza a 3 kms lineales 
2) Calibío Plaza a 1.9 kms lineales  
3) Monserrat Plaza a 0,5 kms lineales  
4) Palmera Plaza a 1,2 kms lineales 
 
Sin embargo, es importante recordar que la tendencia de los consumidores es la compra de 
proximidad, ya que necesita optimizar su tiempo, por eso el Grupo Constructor Garzón 
Holguín apunta a un centro comercial de conveniencia, concepto diferenciador a la 
competencia (Marca Tactica, 2016).  
 
Desempeño de la Administración y Antecedentes 
Estructura Organizacional 
El departamento de producción, que tiene a su cargo las áreas de compras, los 
presupuestos, contratos, calidad y todo lo relacionado con la construcción física de las 
viviendas y las edificaciones. 
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El departamento comercial, encargado de las ventas, tiene tres puntos establecidos y 
definidos para el normal desarrollo de los proyectos: 
 Las ventas se inician sobre plano, siendo la base de la financiación que permite, en 
gran medida, el inicio de la construcción cuando hay un 20% vendido. 
 Lograr el punto de equilibrio en las ventas, porque permite la búsqueda de 
financiación con los bancos, que exigen para cualquier préstamo, que el 60% del 
proyecto ya este separado. 
 La venta total de las viviendas en los tiempos provistos, que permite tener un nivel 
de riesgo muy bajo en los proyectos y permite que la empresa tenga un alto ROIC, 
que asegura una mayor rentabilidad y un crecimiento sostenible. 
Adicionalmente, la dirección de la empresa ha establecido que como el sector de la 
construcción es cíclico, la empresa debe generar proyectos cuando la economía está en 
expansión, y cuando hay decrecimiento se deben realizan inversiones en predios o alquiler 
de las propiedades que posee la empresa. 
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Figura 3. Estructura Organizacional 
 
Fuente: Grupo constructor Garzón Holguín.
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El departamento de finanzas es el encargado de buscar el capital para los nuevos 
proyectos de construcción, además asesora sobre las inversión que pueden hacer los 
accionistas, con el fin de incrementar los recursos de la organización, cuando el sector está 
en caída. 
La estructura es vertical y cuenta en cada área con personal capacitado y comprometido con 
los objetivos de la organización, asegurando que las actividades desarrolladas y decisiones 
tomadas sean transparentes, honestas y generen confianza para los stakeholders; además 
cuenta con un staff altamente capacitado que asesora sobre temas relevantes para el buen 
funcionamiento y crecimiento de la empresa. 
Análisis de Riesgos 
El grupo constructor Garzón Holguín no cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia, 
aunque los proyectos que se desarrollan si manejan diversos tipos de riesgos, debido a que 
se deben tener en cuenta los aspectos económicos, psicológicos y expectativas de los 
potenciales clientes y las características políticas, económicas y sociales del municipio y el 
país. De la misma forma, se deben conocer los aspectos legales, fiscales y contables. 
El riesgo más latente es el de la tasa de interés que maneja el mercado, básicamente la 
financiación de las casas que compran los clientes dependen de las tasas de interés, 
definidas por la política monetaria del Banco de la Republica de Colombia, en 2015 se 
manejó un incremento de 30 puntos básicos (Banco Davivienda, 2016). 
 
 
Están 50 mil coberturas de subsidio a la tasa de interés para vivienda nueva entre 
87-216 millones de pesos (segmento de 135-335 SMLV), prevista para el periodo 
2016-2017. Por el otro, está la adición de 30 mil cupos para el programa “Mi Casa 
Ya”, con lo cual se llega a un agregado de 130.000 coberturas en el total de esta 
iniciativa. (CAMACOL, 2015). 
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Es de resaltar que el gobierno ha incentivado el crecimiento del PIB de la construcción a 
través de los diversos proyectos de vivienda, como son: PIPE 2.0, viviendas de interés 
social (VIS), FRECH II, Mi Casa Ya, Viviendas gratis, Mi Casa Ahorro, Mi Casa Ya-
ahorradores y Mi Casa Ya-Subsidio a la tasa (CAMACOL, 2016); esta iniciativa puede 
generar alzas en los precios de los terrenos, las edificaciones, las licencias y la mano de 
obra (Banco Davivienda, 2016).  
Además la constructora trata de minimizar riesgos con los materiales, comprando el 
cemento y el hierro, que son fundamentales en la construcción a empresas nacionales, y 
todo demás a proveedores locales, debido a que hay materiales que generan sobrecostos por 
retrasos en la entrega y bodegaje, además el departamento del Cauca presenta constantes 
bloqueos o alteraciones de orden público, que pueden llegar a retrasar aproximadamente 20 
días al año las obras.  
Contra los riesgos operativos se han implementado políticas de calidad como la ISO9001, 
normas de Seguridad Industrial y Salud Ocupacional – (SISO), que ayudan a manejar de 
manera apropiada el trabajo en las alturas de los obreros y el adecuado manejo de la 
maquinaria liviana y pesada, evitando demandas o sanciones por lesiones o muerte de los 
trabajadores. 
Financieramente se manejan contratos con vigencias futuras para mitigar la escases de 
materia prima y la variación en los precios. Además existen riesgos legales con los 
otorgamientos de las licencias ambientales y de construcción, debido a que la ciudad de 
Popayán está afrontando problemas viales de alcantarillado y acueducto, producto del 
crecimiento de la población, lo que conlleva al aumento de vehículos particulares en las 
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vías, generando polución, trancones, accidentes y el deterioro de las vías y el medio 
ambiente; así mismo se deben construir y establecer disponibilidad de escuelas, colegios, 
transporte y servicios públicos.  
Efecto del Micro y Macro Ambiente Sobre la Empresa 
Análisis FODA 
Tabla 3. Análisis de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas 
Fortaleza Oportunidades 
Autonomía organizacional y políticas de 
gobierno corporativo firmes y de largo plazo, 
que le permite tener coherencia en sus planes 
futuros. 
Desarrollo de la segunda fase de los 
proyectos de vivienda estatales Ley 1537 
de 2012. 
Experiencia y reconocimiento en sector, que la 
ubica como la cuarta empresa constructora líder 
en la ciudad de Popayán debido a la calidad en 
las estructuras, diseños innovadores y acabados 
de alta gama. 
Posibilidad de incursionar en la 
construcción de centros comercial, centros 
de entretenimiento, plazoletas de 
comercio, locales comerciales, clínicas y 
colegios para una población futura en 
norte de Popayán.  
Modelo de negocio enfocado a incorporar las 
nuevas tendencias en construcción y diseño que 
le permite optimizar procesos y tener tiempos 
de ejecución más cortos.  
Puesta en marcha del nuevo POT de 
Popayán, que permite una expansión y 
crecimiento hacia el norte, donde la 
constructora tiene varios terrenos con 
ubicación estratégica.  
Debilidades Amenazas 
Empresa familiar constituida y dirigida por 
personas con grado de consanguinidad y 
afinidad, que dificulta que la toma de 
decisiones, generando retrocesos y retrasos. 
Demoras en los trámites de las licencias 
que puedan retrasar la iniciación de 
proyectos y generar cambios en los 
diseños.  
Área Comercial y de mercadeo. La venta de las 
viviendas se inicia cuando el 50% de las 
viviendas están construidas, que dificultan el 
flujo de fondos de la empresa en los primeros 
años de los proyectos.  
Aumento en el precio de la tierra en la 
ciudad, con variaciones positivas en el 
precio por metro cuadrado, que ha 
incrementado el precio de la vivienda 
nueva en un 17,33%. 
Demanda de ingresos y liquidez en las primeras 
etapas de los proyectos, ya que el 
financiamiento bancario no es posible hasta que 
no se tenga el 60% de separado. 
Nuevos constructoras en la ciudad, que 
están desarrollando grandes proyectos, 
(Tabla 2) que afecta la oferta de estratos 3 
y 4. 
Fuente: Elaboración Propia 
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Análisis de la industria 
En Colombia, el sector de la construcción está compuesto por los subsectores: edificaciones 
e infraestructura, también cuenta con empresas que fabrican los materiales para la 
construcción, cada subsector está reglamentado y tiene unos parámetros diferentes para su 
normal desarrollo, sin embargo, es evidente que en los últimos años ha estado jalonado el 
PIB nacional, como se muestra en la figura 4.   
Figura 4. PIB Construcción 2001 – 2015 
 
Fuente: Asociación Nacional de Empresas Colombianas – ANDI (2015) 
 
Siendo así, el sector de construcción a nivel nacional es una industria amplia, variada y con 
una competencia agresiva que generó un 8.1% de crecimiento promedio entre 2000-2014 
(Andi, 2016); además, es un sector donde la participación de mercado que poseen las 
compañías principales es menor al 10%.  
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Igualmente, el sector de la construcción en Colombia tiene una participación de 
aproximadamente 4.000 empresas, que han generado un crecimiento en el PIB constructor 
en 2016 de 5,8%, porcentaje superior al crecimiento registrado en la economía nacional, 
que fue de 1.2% (CAMACOL, 2016), donde se identifican grandes empresas como 
Construcciones el Cóndor, Conconcreto, Constructora Bolívar, Odínsa, Constructora 
Colpatria, Conalvías, entre otros. 
En la tabla 4, se pueden observar datos relevantes de la industria, con los que se puede 
determinar la importancia de la construcción en la economía del país. 
Tabla 4. Datos de la industria de la construcción  
Variables 2015 2016 
PIB Nacional 3,30% 1,20% 
PIB Construcción 0,30% 5,80% 
Número de Viviendas 200.000 230.000 
Área construida (m
2
) 5.396.705 4.822.902 
Licencias Aprobadas (m
2
) 2.133.576 2.217.222 
Fuente: Elaboración propia, basado en información estadística del (DANE, 2016). 
 
La industria de la construcción de edificaciones ha sido impulsada por el gobierno nacional 
en los últimos años, con proyectos ambiciosos que pretenden jalonar el empleo mejorando 
los índices de desempleo que maneja el país;  de igual modo ha querido fortalecer la 
adquisición de vivienda a través de créditos hipotecarios, subsidios directos y subsidios a la 
tasa de interés, después de la crisis hipotecaria registrada en 1998. Además se ha pasado de 
1,6 unidades construidas por 1.000 habitantes en el 2000, a 6 unidades en 2013, basado en 
último censo del DANE (Portafolio, 2015).  
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El aumento en el número de viviendas construidas maneja un área licenciada de 2.217.222 
m
2
, con un área construida de 4.822.902 m
2
, que en 2015 registra unos índices de 4.3% de 
viviendas propias que están siendo pagadas (Ver tabla 5), usualmente con asignación de 
créditos hipotecarios que han crecido un 18% (Banco Davivienda, 2016), además un 
aumento de 0,2% de viviendas que ya han sido pagadas; aunque se muestra un aumento en 
el ítem arriendo, que puede deberse a los desplazamientos o necesidad de movilidad de la 
población y familias de escasos recursos, que no tienen la capacidad de ahorro para acceder 
a los proyectos (Camacol, 2015). 
Tabla 5. Hogares por tenencia de vivienda 
Proporción de Hogares con: 2013 2014 2015 
Vivienda Propia pagada 43,0% 41,4% 41,6% 
Vivienda Propia pagándola 4,1% 4,3% 4,3% 
Arriendo 34,8% 36,2% 37,3% 
Usufructo 16,3% 15,4% 14,5% 
Posesión sin titulo 1,8% 2,8% 2,2% 
Fuente: Elaboración propia, basado en información estadística del (DANE, 2016) y 
(Portafolio, 2015). 
 
Análisis de la Compañía 
Para el análisis de la compañía se optó por utilizar la herramienta del Canvas, cuya 
finalidad es identificar el modelo de negocio. “Un modelo de negocio describe las bases 
sobres las que una empresa crea, proporciona y capta valor”. (Osterwalder & Pigneur, 
2011, pág. 14). 
Propuesta de valor: El grupo constructor Garzón Holguín está dedicado a la construcción 
y comercialización de soluciones de vivienda con la relación costo beneficio más 
conveniente del mercado.  
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Segmentos de mercado: Aunque el grupo constructor ha desarrollado proyectos para los 
diferentes estratos socioeconómicos, a través del tiempo se identificó que el segmento 
objetivo son las familias de estratos 3 y 4, que demanden proyectos de viviendas multi o 
uni familiares con buenos acabados y urbanismos con zonas comunes que se puedan 
aprovechar por todos los integrantes de la familia en general. 
Canales: Los canales de comunicación, distribución y ventas que el grupo constructor 
Garzón Holguín ha implementado, se basan en una mecánica que se explica en los 
siguientes pasos: 
1- Publicidad: Se utilizan los medios publicitarios más comunes. Radio, Revistas, 
Ferias inmobiliarias y desde hace unos años las redes sociales y pagina web, con el 
propósito de atraer a los posibles clientes. 
2- Sala de venta: La sala de ventas es un lugar físico donde el objetivo es brindarle al 
cliente la información necesaria para que elija los proyectos. También, es el lugar 
donde se le da un acompañamiento al cliente cuando ya ha realizado la compra. 
3- Casa y/o Apartamentos modelo: Un aspecto diferenciador de la empresa es que 
genera una vivienda, tal cual se ofrece en la publicidad y en la sala de ventas. Este 
aspecto es primordial, ya que los futuros clientes pueden experimentar de forma real 
y verídica el producto que se ofrece. 
Relación con el cliente: La relación con el cliente es personalizada y se maneja un 
acompañamiento durante la venta y las post-venta. Esto debido a que los clientes tienen 
diferentes maneras de financiar su vivienda. 
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Recursos clave: Los recursos clave para que el modelo de negocio funcione son los 
predios urbanos o urbanizables. Cabe destacar que la tierra es el activo estratégico para 
desarrollar proyectos de construcción. 
Actividades Clave: La realización de los diseños arquitectónicos, de acuerdo a las 
necesidades que el mercado demanda, es la actividad más importante durante el 
proyecto. Estos diseños arquitectónicos son tan completos que determinan todos los 
detalles que la vivienda va a tener. 
Asociaciones Clave: Los aliados estratégicos de la compañía son todos los maestros de 
obra especialistas en cada una de las etapas de la construcción. El modelo de esta 
compañía se basa en la subcontratación de las fases, como lo son: Cimentación, 
Mampostería, Redes Eléctricas, Redes Hidro-sanitario, entre otros. Por lo tanto, el 
control de obra e interventoría se convierten en actividades estratégicas.  
Fuentes de ingresos: Las fuentes de ingresos del modelo de negocio son las ventas 
puntuales de las viviendas. Estas ventas están dadas en tres etapas. La primera es la 
separación, que es por lo general del 5% al 10%. La segunda, que son los abonos a la 
cuota inicial, es decir, abonos para completar el 30% del valor de la vivienda. Y tercero, 
el desembolso de los 70% que el cliente ha financiado con el banco. Cabe resaltar que 
hay clientes que no hacen crédito, por lo que la vivienda la pagan en cuotas hasta el día 
de la entrega o en una sola cuota. 
Estructura de costes: La estructura de costes la determina el costo variable del metro 
cuadrado construido. Es decir, la mano de obra empleada (Asociaciones Clave) y la 
materia prima para cada metro cuadrado construido. Adicionalmente, hay unos costos 
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fijos necesarios desde la concepción del proyecto, como lo son el terreno urbanizable y 
los diseños.  
Problemas de la Industria y Tendencias Actuales 
Stakeholders 
El sector de la construcción está compuesto por varios actores principales, que son 
afectados por la dinámica de la empresa, y a su vez, afectan el normal desarrollo de los 
proyectos que se ejecutan, como se presenta en la figura 5. 
Figura 5. Stakeholders del Grupo Constructor Garzón Holguín 
 
Fuente: Elaboración Propia 
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Análisis de Porter 
Para el análisis del entorno próximo, en el que está inmerso la empresa, se utilizará el 
modelo estratégico de las Cinco Fuerzas de Michael E. Porter, que sugiere un análisis de 
diferentes factores que pueden influir en la obtención de utilidad y rentabilidad futura. 
(Porter, 2008): 
Proveedores 
El Grupo Constructor Garzón Holguín hace una selección adecuada y oportuna de sus 
proveedores nacionales y locales, porque los precios en esta industria son determinantes, y 
son constantemente afectados por las fluctuaciones que tiene la tasa de cambio (Dinero, 
2015) y por los mecanismos de transmisión que maneja el país. 
Para las edificaciones se manejan diversos tipos de materiales (Ver Tabla 6), con 
proveedores a nivel nacional como: la empresa Acería Paz del Rio y Argos, las negociación 
con ellos se hace con descuentos por volumen de compra y no se manejan contratos de 
exclusividad, aunque en el mercado hay amplia oferta es difícil cambiar a estos proveedores 
por los precios que manejan. 
A nivel local se goza de una ventaja respecto a la competencia con la empresa Cementos 
Cauca, que distribuye tuberías, mampostería eléctrica; y el centro de Acopio del Cauca, es 
quien distribuye los materiales pétreos, asegurando la calidad en los materiales. Además, lo 
que tiene que ver con obra blanca se maneja con ferreterías locales de trayectoria que 
permiten tener calidad a buenos precios, logrando bajar los gastos de arrendamiento y 
seguridad de bodegas, ya que ellas ejecutan la entrega cuando la obra lo necesita. 
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Tabla 6. Materiales de construcción  
Fuente: Elaboración Propia 
Se puede concluir que el poder de negociación que tienen los proveedores es bajo, debido a 
la gran cantidad de proveedores que existen en el mercado.  
Clientes 
Los clientes de la constructora están definidos por dos condiciones: Necesidad de vivienda 
y Capacidad económica para adquirirla, está capacidad está dada por una serie de requisitos 
que se hacen necesarios al momento de buscar proyectos de vivienda:   
 Un valor en efectivo o similares para hacer la separación en el proyecto usualmente 
es 23 SMMLV. 
 Una cuota inicial del 30% que puede financiarse en forma de cuotas vencidas 
mensuales, bimensuales y trimestrales, hasta unos días antes de la entrega de la 
vivienda. 
 Una saldo final del 70% que se debe hacer el día de la entrega de la vivienda, que 
usualmente se maneja con créditos de entidades financieras. 
Materiales 
Materiales pétreos 
 Piedra Granito, Mármol, Grava, Yeso, Escayola, Cemento 
 Arena Vidrio, Arena de puerto 
 Arcilla Ladrillos, Tejas, Azulejos 
Materiales Metálicos 
 Acero Perfiles, Varillas, Acero Inoxidable 
 Hierro Elementos Estructurales 
Materiales Orgánicos Madera 
Materiales derivados del 
petróleo 
Tubería PVC, Alquitrán, Pintura, Silicona, Asfalto, 
Esmaltes, Barniz. 
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Por otro lado, la constructora puede ofrecerle a sus clientes dos alternativas de vivienda; 
casas o apartamento, aunque es evidente la tendencia de mercado de construir rascacielos 
para disminuir los costos del suelo y aprovechar los espacios que en las zonas urbanas son 
limitados (Dinero, 2016). En Popayán esta tendencia ha cambiado desde el último censo 
poblacional, que se realizó en 2005 y que arrojó que un 83,8% del tipo de viviendas eran 
casas, 10.8% eran apartamentos y el 5.4% son cuartos, sin embargo, la actual oferta 
muestra una mayor proporción de apartamentos. (DANE, 2005) 
Figura 6. Oferta habitacional en la ciudad de Popayán 2016 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
El poder de los clientes es bajo, debido a que las compras son individuales y se manejan por 
criterios personales y financieros de cada cliente potencial. Adicionalmente, las necesidades 
de vivienda siguen siendo altas en el país (Dane, 2005). 
Casa 
34% 
Apartamentos 
66% 
Oferta habitacional  
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Barreras de Entrada 
El sector de la construcción presenta grandes barreras de entrada para nuevos competidores, 
la barrera más significativa es la financiación, ya que las empresas deben tener un músculo 
financiero importante para poder iniciar y mantener los proyectos, al mismo tiempo deben 
tener los terrenos en los que desarrollaran las construcciones, que usualmente son costosos 
y están ubicados en zonas con limitaciones ambientales, sanitarias y de acceso; en donde se 
debe además invertir en solucionar estos problemas, generando externalidades positivas en 
el área de influencia. No obstante, se debe contar con variada propiedad, planta y equipo, 
tecnología de punta y KTNO que permita cumplir con los compromisos, por lo mínimo, a 
un año (Revista Dinero, 2014). 
Las barreras que se manejan favorecen que no entren nuevos competidores, sin embargo, 
ninguna empresa ha logrado posicionarse con un alto “Top of Mind” en el mercado. 
Rivalidad entre Competidores 
Existe una alta rivalidad entre los competidores, como resultado de las políticas de vivienda 
impulsadas por el gobierno, que hace que la mayoría de empresas estén enfocadas en 
construcción de viviendas para los estratos 2 y 3, con rangos de precios menores a 135 
SMMLV con el fin de que estas cumplan con los requisitos que exige el Estado para 
otorgar los subsidios. 
Ahora bien, no se generan ataques fuertes entre los competidores, pero existe una guerra 
publicitaria en los precios, que no permite al consumidor examinar con objetividad la 
relación precio - metros cuadrados. 
28 
 
Productos Sustitutos 
La industria de la construcción de viviendas tiene básicamente un solo producto sustituto, 
que son las viviendas usadas. Por otra parte, los clientes potenciales tienen otras prioridades 
diferentes de la marca, como por ejemplo: la seguridad, precio, ubicación, transporte entre 
otras.  
Análisis del mercado 
El mercado de la vivienda en Popayán se caracteriza por tener pequeños ofertantes con 
aproximadamente 160 unidades a la venta, demandantes que van del estrato 1 al 6, siendo 
el seis el de mayor poder adquisitivo, barreras de entrada alta, especialmente las 
financieras, y un solo productos sustituto. 
La oferta está determinada por aproximadamente 16 constructoras legalmente establecidas, 
que tienen a la venta casas nuevas, apartamentos, locales y oficinas, evidenciando que hay 
un oferta del 63% de vivienda tipo apartamentos, un 32% de vivienda tipo casa y que hay 
un nicho de mercado en locales y oficinas en el que la compañía puede incursionar porque 
solo representa un 5% del mercado (Ver Figura 7). Además, CAMACOL en su informe 
anual, deja al descubierto que hay una amplia oferta en los estratos 3 y 4 con 37,1% y 
31,1% respectivamente, manejando grandes stocks habitacionales (ver Figura 8).   
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Figura 7. Oferta habitacional y comercial 
en Popayán. 2016 
 
Fuente: Elaboración Propia. 
 
Figura 8. Oferta de vivienda disponible-
octubre 2016 
 
Fuente: Cámara Colombiana de la 
Construcción (CAMACOL, 2016)
 
La demanda está determinada por una población objetivo entre los 25 y 50 años, 
usualmente profesionales que tienen un núcleo familiar con salarios superiores a 4 
SMMLV, que buscan satisfacer sus necesidades así: 
 Estratos 2 y 3 optan por mayor cantidad de habitaciones, amplitud en los baños, 
cocinas pequeñas. Enfocados en el precio (Marca Tactica, 2016). 
 Estratos 4 y 5, les gusta amplitud en cocina como centro de reuniones, salas 
amplias, habitaciones grandes, ventanales de piso a techo, acabados modernos. 
Enfoque al sector (Marca Tactica, 2016). 
 Estrato 6, aprecian salas grandes como enfoque social, cocinas, habitaciones y 
baños amplios e iluminados. Enfoque Personalizado con tendencia a la Privacidad 
(Marca Tactica, 2016). 
Casas 
32% 
Aparta
mentos 
63% 
Locales  
5% 
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Los precios de las viviendas en Popayán manejan los datos promedios que se presentan en 
la tabla 7. 
Tabla 7. Oferta habitacional promedio 
Oferta Habitacional (Promedio) 
Estrato Precio Precio X M2 Área M2 
2 - 3 77.656.250 1.941. 273 40 
3 - 4 210.000.000 2.000.000 105 
4 - 5 299.992.000 2.151.916 146 
Fuente: Elaboración Propia. 
Valoración 
A continuación se hace el procedimiento para valorar el grupo constructor Garzón Holguín, 
por medio del método del Flujo de Caja Libre Descontado. Para ello se utilizan los estados 
financieros desde el año 2011 hasta el 2016, y se proyectan los 5 años siguientes, teniendo 
en cuenta información macroeconómica relevante.  
Análisis Financiero   
Antes de entrar a la valoración de la empresa se necesita conocer los resultados financieros 
y sus proyecciones, para ello se hace uso de los indicadores financieros más importantes  
con el fin de entender el comportamiento de la compañía, en relación a la rentabilidad, 
liquidez y capacidad de endeudamiento (Ver Tabla 8). Los indicadores se calcularon 
teniendo en cuenta los estados financieros (Ver anexo 1, 2, 3 y 4).  
Estos indicadores financieros muestran, de manera general, que la empresa tiene buena 
liquidez, podría llegar a endeudarse más y que en promedio las rentabilidades son buenas. 
Sin embargo, el 2016 no fue el mejor para la compañía, puso al límite todos sus 
indicadores, sacrificando la liquidez sobre todos los demás aspectos. Adicionalmente, los 
31 
 
años siguientes, según las proyecciones realizadas, la compañía tiende a mejorar y a ser una 
empresa con buenas posibilidades de crecimiento sostenible. 
 
Tabla 8. Indicadores financieros grupo constructor Garzón Holguín. 
  2011 2012 2013 2014 2015 2016 
  
2017 2018 2019 2020 2021 
ROE 7.6% 15.3% 28.9% 28.5% 3.9% 1.7% 48.2% 42.5% 70.0% 64.3% 67.8% 
ROA 3.2% 4.3% 7.5% 11.2% 1.0% 0.4% 21.0% 21.8% 33.2% 37.3% 43.7% 
Razón Corriente     5.02      7.05      2.12      2.99      1.05      2.34      3.57      3.71      3.41      2.55      2.45  
Prueba acida     1.06      2.29      1.05      2.61      0.64      0.41      0.82      1.99      2.12      1.68      1.82  
Endeudamiento sobre 
patrimonio 
    1.33      2.53      2.83      1.54      2.89      3.59      1.30      0.95      1.11      0.73      0.55  
Endeudamiento sobre activos     0.57      0.72      0.74      0.61      0.74      0.78      0.56      0.49      0.53      0.42      0.36  
Fuente: Elaboración propia con base en estados financieros de la empresa. 
Proyecciones  
Las proyecciones de los estados financieros se realizaron con base a las ventas que se 
realizarán entre los años 2017 y 2021, conforme a la estrategia comercial y de crecimiento 
de la compañía (Ver anexo 2). Las principales cuentas proyectadas son las que se describen 
a continuación.  
Ingresos Operacionales 
Para proyectar los ingresos operacionales se estiman las ventas anuales según lo históricos 
de la compañía, considerando un incremento por los nuevos planes comerciales que la 
empresa implementa y un decrecimiento por la mayor oferta en el mercado. Para el grupo 
constructor Garzón Holguín, las ventas anuales llegan en promedio a las 70 unidades de 
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viviendas, pero por las estrategias implementadas se incrementa la cifra en un 15%. Por 
otro lado, la cuota de mercado se ve afectada por el incremento de la oferta (Ver figura 1). 
Cuentas del Activo Corriente 
Las proyecciones del activo corriente se determina teniendo en cuenta los inventarios y sus 
rotaciones, las cuentas por cobrar y el disponible. Entiéndase que los proyectos de vivienda 
tienen un comportamiento en el cual, en la mitad del ciclo de vida, el activo corriente llega 
a un máximo por los inventarios que posee en el momento y por las cuentas por cobrar que 
por lo general son el 70% de las viviendas. 
Inversiones en Propiedad Planta y Equipo 
Las inversiones en PPE, se hacen teniendo en cuenta la operación del modelo de negocio y 
la planificación de los proyectos futuros. La inversión más importante se hace en Propiedad 
(Terreno Urbanizable), que es el activo estratégico de la compañía por lo que sin terrenos 
no sería viable el modelo de negocio. Por otro lado la compañía invierte periódicamente en 
la renovación y continuo mantenimiento de los equipos de construcción para que no se 
queden obsoletos y sigan vigentes a través de los años. Cabe destacar que la tecnología en 
construcción no ha tenido cambios significativos a través de los años ya que se siguen 
construyendo las viviendas como es tradicional, Hierro y Concreto en su mayoría. 
Cuentas del Pasivo Corriente 
Las cuentas del pasivo corriente se proyectan teniendo en cuenta las obligaciones 
financieras a corto plazo y las cuentas por pagar, que en su mayoría equivalen a los 
anticipos (30% del valor de la vivienda) y a los proveedores.  
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Pasivos de Largo Plazo 
Las deudas a largo plazo, históricamente se han manejado en la mitad del ciclo de vida de 
cada proyecto que la constructora desarrolla, esto se debe a que todos los bancos necesitan 
tener una garantía sobre el cupo asignado a la empresa. Para ello, los bancos primero 
analizan las separaciones y acogida que ha tenido el proyecto, es decir, hasta que no se haya 
separado el 60% y no haya un avance significativo en obra construida, los bancos no están 
en disposición de desembolsar ningún tipo de crédito constructivo. Es por esta razón que la 
estructura financiera de la compañía tiende a ser 100% Capital Equity. 
 
Parámetros de la Valoración 
Una vez analizada la situación financiera de la empresa, se prosigue a valorarla, objetivo 
final de este documento. Para la valoración del Grupo Constructora Garzón Holguín, se 
optó por el método del descuento de flujos de caja libre. Se darán algunas recomendaciones 
para mejorar la estructura financiera y algunas pautas para poder generar valor a los 
accionistas, teniendo en cuenta las variables mencionadas anteriormente en este documento, 
como: posibilidad de créditos, financiación con proveedores, modelo de negocio de la 
compañía y financiación con anticipos (cuentas por pagar a clientes). 
Variables Generadoras de Valor 
Para la valoración se necesita conocer las variables generadoras de valor, que son el 
crecimiento “g”, el retorno del capital invertido “ROIC” y la tasa de reinversión “IR”, con 
estas variables proyectadas se puede tener un estimado de si la empresa está generando 
valor o está destruyendo valor.  
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Retorno del Capital Invertido “ROIC”: El retorno del capital invertido (ROIC = 
NOPLAT / Capital Invertido Neto), que indica el rendimiento anual de la inversión en 
capital de trabajo neto operativo y las inversiones a largo plazo, está directamente 
relacionado con el comportamiento del ciclo de vida de la empresa. El grupo constructor 
está en un ciclo de vida de crecimiento (Bender & Ward, 2002), donde la tendencia de las 
ventas viene en crecimiento y se generan flujos de caja con tendencia positiva. Sin 
embargo, cuando la empresa está en crecimiento, el riesgo innato del negocio es alto, es 
decir, hay posibilidades de que el modelo de negocio no sea sostenible en el tiempo 
(Bender & Ward, 2002) 
Tasa de reinversión “IR”: (Variación del capital invertido neto / Noplat), que indica la 
relación entre la diferencia de la inversión en capital invertido neto de dos años 
consecutivos y la utilidad operativa después de impuestos. La tasa de reinversión es 
resultado de la operación del modelo de negocio. En los proyectos de vivienda, los 
primeros años es donde más se invierte en el proyecto, ya sea en capital del trabajo neto 
operativo, o en activos a largo plazo y donde las ventas, a duras penas, suplen las 
inversiones que se realiza. 
Tasa de crecimiento “g”: para determinar la tasa de crecimientos “g”, se utiliza la 
metodología definida por Mckinsey & Company que indica que (g = ROIC x IR) (Mc 
Kinsey, 2010). Por lo tanto, la tasa de crecimiento para el grupo constructor tendrá un 
comportamiento afectado, más que todo por la tasa de reinversión, que no es constante y 
varía a través de los años, de acuerdo al desarrollo del modelo de negocio.  
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Calculo del costo patrimonio 
El costo del patrimonio se calcula por medio del método del CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) y teniendo en cuenta la proporción Deuda – Equity para apalancar el costo del 
capital desapalancado Ku. Como se podrá observar más adelante, el Ku es muy similar al 
Ke, debido a que la empresa tiende a tener una estructura financiera 100% Equity. 
Tasa libre de riesgo Rf 
La tasa libre de riesgo, con la cual se hace la valoración del grupo constructor Garzón 
Holguín es el rendimiento de los Yield Bonds de los Estados Unidos a 10 años. Por lo 
tanto, y como última actualización de la valoración, se optó por la tasa de 2,48% (U.S. 
Department Of The Treasury, 2017) 
Beta “β” 
Otra de las variables importantes para la valoración de la compañía es el Beta, el cual se 
tomó del promedio de los betas desapalancados del sector de la ingeniería y la construcción 
en los Estados Unidos. El valor del Beta desapalancado fue de 0.6675  (Damodaran, 2017). 
Rentabilidad del Mercado Rm 
Para el cálculo de la rentabilidad del mercado, se tomaron los valores históricos del S&P 
500 (Standard and Poor’s 500), que es el indicador que abarca las 500 empresas más 
rentables del mercado estadunidense. El valor de la rentabilidad del mercado Rm fue de 
11.71%. 
Tasa impositiva 
La tasa impositiva utilizada para la valoración de la compañía es del 34%. 
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Devaluación del pesos frente al dólar Dev Col$/USD$ y Riesgo País 
Como se ha manifestado en este documento, las diferentes variables para llevar a cabo la 
valoración se han obtenido del mercado estadunidense, por lo que hay que hacer una 
corrección, utilizando la devaluación o valuación del peso colombiano frente al dólar 
estadunidense. Estas proyecciones de la devaluación se toman de los cálculos de una de las 
instituciones financieras más grandes de Colombia, como lo es BANCOLOMBIA. 
(BanColombia, 2017). A su vez, la otra variable que se toma para corregir las cifras es el 
riesgo país, que esta vez se tomó de los datos del Banco Central de Perú (Banco Central del 
Perú, 2017). 
 
Costo de la deuda Kd 
El costo de la deuda son los intereses pagados a la deuda con relación a la deuda 
inmediatamente anterior. Por eso tenemos un Kd variable a través de los años, y como se 
espera, es proporcional a las necesidades del modelo de negocio. Sin embargo, la coyuntura 
del medio más los requisitos exigidos por las entidades financieras hacen que una empresa 
que está creciendo, como es el caso del grupo constructor, no tenga acceso fácil a los 
créditos financieros, limitando así la estructura financiera del modelo. 
 
Costo del Patrimonio Ke 
Con las variables mencionadas anteriormente, se puede calcular el costo del patrimonio 
desapalancado “Ku”, mediante el modelo CAPM (Capiatl Asset Pricing Model). 
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Sin embargo, el costo del patrimonio está en dólares, por lo que hacemos la corrección con 
la devaluación del peso frente al dólar para determinar el costo del patrimonio en pesos 
colombianos. 
        (         )                   
Por lo tanto, el costo del capital Ke, es: 
      [        (
  
  
)] 
Como la estructura financiera del modelo de negocio es prácticamente solo capital, es decir, 
%E>>%D, entonces la relación %D/%E tiende a ser cero, por lo que el Ke es prácticamente 
igual al Ku. Esto se debe a que las posibilidades de obtener una financiación mediante 
deuda es muy complicado, debido a los requisitos que se exigen en el medio.  
 
WACC 
Por último, se halla el costo de capital promedio ponderado WACC, que es la tasa a la cual 
se descuentan los flujos de caja libre de las proyecciones, para así poder valorar la empresa. 
El WACC se calcula así: 
     [             ]  [     ] 
De igual manera el WACC tiende a ser igual al costo de capital Ke, por lo que el peso de la 
deuda es muy pequeño. 
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Tabla 9. Calculo del costo de capital 
  2017 2018 2019 2020 2021 
Rf 2.48% 2.48% 2.48% 2.48% 2.48% 
Bu            0.667             0.667             0.667             0.667             0.667  
Rm 11.71% 11.71% 11.71% 11.71% 11.71% 
Riesgo País 2.39% 2.39% 2.39% 2.39% 2.39% 
Ku (US) 11.04% 11.04% 11.04% 11.04% 11.04% 
Devaluación -3.30% -0.30% -2.10% -2.80% -1.80% 
Ku (COL) 7.37% 10.70% 8.70% 7.93% 9.04% 
%D t-1 0.42% 0.27% 0.43% 0.53% 0.28% 
%E t-1 99.58% 99.73% 99.57% 99.47% 99.72% 
Ke 7.38% 10.69% 8.70% 7.94% 9.04% 
Kd 5.60% 14.15% 10.62% 4.51% 8.00% 
WACC 7.36% 10.69% 8.69% 7.92% 9.03% 
Fuente: Elaboración propia 
Flujos de caja Libre 
Para el cálculo del flujo de caja libre se optó por la fórmula de (FCL=NOPLAT-Inversión 
Neta) para cada uno de los años de la valoración, tal y como se puede observar en la tabla 
10. También se observa que los FCL tienen una tendencia positiva a través de los años. 
Valor terminal 
Una vez estimados los Flujos de caja libres, se calcula el valor terminal de la empresa, 
donde se entiende que la empresa funcionará a perpetuidad con un crecimiento del 7%. La 
fórmula utilizada es la siguiente. 
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Valoración de la empresa 
Una vez analizada la empresa, se prosigue a realizar la valoración, utilizando el método del 
Flujo de caja libre descontado. Para el 2016, la empresa tiene un Valor Operativo de la 
Empresa (VOE) igual a $COL 502.841.505.459, teniendo en cuenta las partidas no 
operativas, como la deuda financiera, la empresa tiene un Valor Total de COL$ 
500.752.465.234. Sabiendo que la empresa se constituyó con 140.000 acciones, entonces el 
precio de la acción a 2016 es de COL$ 3.576.803 (Ver tabla 10). 
Análisis de Sensibilidad 
 
Despues de conocer el valor de la empresa, se realiza un analisis de sensibilidad del Valor 
tenrminal de la empresa, ante cambios en el crecimiento “g” y el WACC (Ver tabla 11).  El 
valor terminal de la empresa aumenta considerablemte cuando el crecimiento “g” aumenta 
y/o cuando el WACC disminuye. Sin embargo, el valor terminal tiene cambios mas 
pronunciados ante cambios del WACC, por lo que se podria concluir que la empresa tiene 
que estar constantemente controlando la estructura financiera para poder cumplir con su 
objetivo primordial, que es el de generar EVA a todos sus stakeholders.
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Tabla 100. Valoración de la empresa y precio por acción. 
  2016 2017 2018 2019 2020 2021 
NOPLAT    $     2,506,582,457   $     3,875,043,585   $     7,185,014,335   $  10,861,026,936   $  14,183,577,250  
Inversión Neta    $   -1,961,556,238   $   -3,872,815,139   $   -3,554,011,033   $   -5,770,984,809   $   -1,584,214,191  
Flujo de Caja Libre    $        545,026,219   $            2,228,446   $     3,631,003,303   $     5,090,042,127   $  12,599,363,060  
Valor Terminal            $741,003,123,746  
Valor Operativo de la 
Empresa 
 $502,841,505,459   $539,320,998,794   $596,966,672,287   $645,198,581,641   $691,195,283,267   $741,003,123,746  
Deuda Fra. corto Plazo  $      -350,000,000   $      -150,000,000   $      -889,654,987   $      -889,654,987   $      -789,654,987   $      -789,654,987  
Deuda Fra. Largo Plazo  $   -1,739,040,225   $   -1,311,855,021   $   -1,696,524,838   $   -2,544,787,257   $   -1,144,787,257   $   -1,144,787,257  
Valor Total de la 
empresa 
 $500,752,465,234   $537,859,143,773   $594,380,492,462   $641,764,139,397   $689,260,841,023   $739,068,681,503  
No de acciones  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000 
Precio por acción  $            3,576,803   $            3,841,851   $            4,245,575   $            4,584,030   $            4,923,292   $            5,279,062  
Fuente: Elaboración Propia 
Tabla 11: Sensibilidad del valor terminal. 
Sensibilidad del valor terminal ante 
cambios en g y el WACC 
g 
6.7% 7.2% 7.7% 
WACC 
8.0%  1,016,321,921,551   1,641,549,846,379   4,203,445,534,063  
9.0%  578,787,156,555   741,003,123,746   1,025,846,423,421  
10.0%  404,602,517,264   478,500,139,916   584,211,283,732  
Fuente: Elaboracion Propia
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Conclusiones y Recomendaciones 
 
 Como resultado de la valoración del Grupo Constructor Garzón Holguín, existe una 
propensión al crecimiento y generación de valor, que permitirá que la empresa 
incremente su valor de mercado con un precio de la acción en el 2021 de 
$5’279.062, con una valoración del 48% desde el 2016. 
 
 Se recomienda analizar la posibilidad de aumentar el porcentaje de deuda de la 
compañía, sin desconocer que las condiciones y requisitos que solicitan las distintas 
entidades financieras hacen que las posibilidades se limiten. Sin embargo, la 
estructura financiera podría llegar a tener una proporción de deuda del máximo 
10%, que haría que el valor de la compañía, para el 2016, aumentara en casi un 
18%. 
 
 Se le recomienda al grupo constructor Garzón Holguín minimizar el riesgo del 
negocio y financiero, cambiando el modelo que opera en la actualidad. Se conoce 
que a mayor riesgo mayor rentabilidad, sin embargo, las inversiones que se realizan 
en terrenos urbanizables son muy elevadas, arriesgando un capital importante sin 
saber el éxito de los proyectos. Por lo que se sugiere compartir el riesgo y la 
rentabilidad con los dueños de los terrenos, esto con el propósito de que la 
compañía no pierda liquidez y para que crezca orgánicamente, es decir, podría 
entrar a desarrollar diferentes proyectos al mismo tiempo aumentado la economía de 
escala y la rentabilidad final. 
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Anexos 1. Balance General Histórico. 
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Anexos 2. Estado de Resultados Histórico. 
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Anexos 3. Balance General Proyectado. 
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Anexos 4. Estados de Resultados Proyectado 
 
